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一、 问题提出


























Hutton et al.，2009）。 对于机构投资者在中国特定的情景下能否通过发挥积极的公司治理作用从而
抑制股价崩盘一直是学术界争论的焦点，很多学者对此表示质疑。 Chen et al. （2007） 指出，只有
持股规模大、具有长期投资视野的机构投资者才有动机去监督上市公司。 而中国的机构投资者持股
分散，比例偏低，因而没有足够的动机和能力通过“用手投票”，以“发声”的方式积极参与到公司治
理当中（Jiang and Kim，2015，Firth et al.，2016）。 然而，尽管中国特定的背景导致机构投资者很难
通过直接干预公司的经营管理提高公司治理水平，但可以采取“退出威胁”的治理模式提高其治理
能力、改善公司的业绩及股东价值（Firth et al.，2016；Lin and Fu，2017）。
如果投资者的行为是独立的，那么，分散的股权将会减弱投资者的公司治理效力（Shleifer and
Vishny，1986）。 然而，已有研究表明，机构投资者的行为并不是独立的，相反，他们可能一起合作共
同影响其共同持股的公司政策（Edmans and Holderness，2016）。 即使每个投资者只持有很少股份，
这些合作的群体可以作为独立的持股团体有效地发挥公司治理的作用（Crane et al.，2017）。 网络理
论与经济学交叉研究的文献表明， 高度聚集的团体可以促进有效的合作 （Assenza et al.，2008；
Marcoux and Lusseau，2013）。 也有文献指出，共同持股与投资者的直接沟通交流相关（Pool et al.，
2015）。 Crane et al.（2017）以美国资本市场大量共同持股为标准建立机构投资者网络连接，并进一
步识别网络团体发现，机构网络团体成员之间存在合作，这种合作提高了机构团体整体“发声”的治
理效力。 但与此同时，团体“同进同退”的捆绑效应降低了机构个体“退出威胁”的治理效应。 2015 年
以来，中国资本市场上频繁出现机构集体出逃其抱团持股股票引发“踩踏惨剧”事件，如 2015 年 5
月机构疯狂出逃砸盘，致使乐视网、东方财富、京天利、鼎捷软件、中科金财等多只知名机构抱团持









































进行激进交易的程度（Crane et al.，2017）。 此外，社会网络的研究指出，紧密连接的网络个体之间由
于能够快速有效地传递信息，其合作概率大大升高，一旦某个个体在合作中欺骗了与其合作的其他
个体，网络中的其他所有个体会很容易获悉，影响其他个体对欺骗者的信任，进而减小群体内其他
成员未来与其进行合作的可能性（Ali and Miller，2013）。 在网络中，存在一些连接紧密的团体和连
接稀疏的团体，紧密团体的社会行为与稀疏团体截然不同，在连接紧密的团体成员之间，信息更容
















过“退出威胁”和“用脚投票”的治理模式发挥公司治理的作用（Jiang and Kim，2015；Firth et al.，





投资者团体成员个体相互之间共享彼此各自所掌握的私有信息 （Assenza et al.， 2008； Marcoux







































































本文以 1999—2016 年中国 A 股市场上除金融行业之外的上市公司为研究样本①。 机构投资者
持有上市公司股份的详细数据来源于 WIND 数据库，其他财务、股价等相关数据取自 CSMAR 数据
库。 根据现有研究常用的做法，剔除年度周收益率少于 30 个以及相关变量数据缺失的观测值，对连





程度越大，股价崩盘风险越大。此外，为了增强研究结果的可靠性，参照 Callen and Fang（2015）的方
法，用公司股票收益发生下行和上行的频率之差来衡量股价崩盘风险，当公司的周特有收益率低于
其均值的 3.09 个标准差时，则表示公司股价在该周发生下行，当公司的周特有收益率高于其均值
的 3.09 个标准差时，则公司股价在该周发生上行。 然后，统计公司股票收益率在一年内发生下行和
上行的频率之差，并用 CRASH_COUNT 表示，该值越大，发生崩盘的频率越大。
（2）机构投资者团体持股的度量。为了能从机构投资者网络中提取出各个机构投资者团体，借
鉴 Crane et al.（2017）方法，以任意两个机构投资者是否共同大量持有任意一家公司的股份来建立
机构投资者网络连接，并在此基础上构建机构投资者网络，再从网络中识别机构投资者团体。 具体
地，在任意的两个机构投资者公司之间（分别用 i 和 j 表示），如果它们在 t 季季末至少共同持有任
意一家相同公司的股份数量占流通股股数的比例大于等于 5%， 它们俩之间就建立了连接，Xij=1，
否则 Xij=0，据此构建所有机构投资者两两连接的邻接矩阵 A。 最后，以邻接矩阵 A 为基础构造机构
投资者网络并提取机构投资者网络团体。 提取出机构投资者团体后，根据式（1）计算机构投资者团





其中，λi，j，t 表示机构 j 在 t 季度持有公司 i 的股份占公司 i 流通股的比例，1（CliqueInstitutionj，t ）
表示机构 j 属于任意某个团体成员的虚拟变量，属于为 1，其他为 0。 此外，计算机构团体持股的集
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其中，Crash_Riski，t+1 分别由股票 i 第 t+1 年的 NCSKEW 和 DUVOL 以及 CRASH_COUNT 来度
量，Clique_Owni，t 表示机构投资者团体持股的三个指标，用 CliqueOwnershipi，t 、CliqueHerfindahli，t 以
及 CliqueOwnTop1i，t 分别替换 Clique_Own.i，t 放入式（2）中进行回归检验假设 1。Xi，t 为一组控制变量，
由 t 年的数值来度量，参照已有文献的做法（Xu et al.，2014；许年行等，2013；王化成等，2015），本
文在回归中控制了月平均超额换手率（OTurnoveri，t ）、本期的负收益偏态系数（NCSKEWi，t ）、公司规





数为 5.03%，与美国仍然存在较大差距；单个机构投资者 2013 年持股比例的中位数为 0.02%，约为
美国的 69%②。 而且，在 1999—2016 年的样本期间，有 1/2 以上机构的持股比例低于 0.04%， 90%以
上机构的持股比例低于 0.85%，即使在单个机构持股比例最高的 1999 年，仍然有 1/2 以上的机构持




值为 3.40%，远小于美国的 42%③，在 1999—2016 的总样本中，有 1/2 以上的机构投资者团体持有上















② Crane et al.（2017）统计显示，在美国资本市场上，美国 1980—2013 年机构投资者整体的持股比例的中位数
为 25%，单个机构持股比例在 2013 年的中位数为 0.029%。
③ Crane et al.（2017）的研究指出，美国 2013 年机构投资者团体持股比例的平均水平为 42%。
④ 美国 1980—2013 年这两个指标的均值分别达到 29%和 13%（Crane et al.，2017）。
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（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10）
NCSKEWt+1 1.0000
DUVOLt+1 0.8791*** 1.0000
CRASH_COUNTt+1 0.7501*** 0.5599*** 1.0000
instholdt 0.0294*** 0.0339*** 0.0202*** 1.0000
CliqueOwnershipt 0.1163*** 0.1071*** 0.0921*** 0.5039*** 1.0000
CliqueHerfindahlt 0.0950*** 0.0910*** 0.0759*** 0.4442*** 0.9160*** 1.0000
CliqueOwnTop1t 0.1114*** 0.1012*** 0.0908*** 0.4512*** 0.9370*** 0.919*** 1.0000
CliqueOwnRatiot 0.0546*** 0.0345*** 0.0582*** -0.2377*** 0.4254*** 0.3327*** 0.4422*** 1.0000
CliqueHerfindahlRatiot 0.0497*** 0.0331*** 0.0561*** 0.1083*** 0.5970*** 0.6032*** 0.6677*** 0.5039*** 1.0000
CliqueOwnTop1Ratiot 0.0218*** 0.0016 0.0358*** -0.3673*** 0.1473*** 0.1455*** 0.2499*** 0.8797*** 0.4697*** 1.0000
主要变量的 Pearson 相关系数表 2
注： ***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平下显著。 下同。
N 均值 中间值 标准差 最小值 p10 p90 最大值
NCSKEWt+1 16877 -0.2272 -0.1990 0.6675 -2.2629 -1.0384 0.5405 1.6331
DUVOLt+1 16875 -0.1543 -0.1526 0.4715 -1.3547 -0.7564 0.4391 1.0660
CRASH_COUNTt+1 16877 -0.1365 0.0000 0.5342 -2.0000 -1.0000 0.0000 2.0000
CliqueOwnershipt 16878 0.0846 0.0296 0.1241 0.0000 0.0001 0.2547 0.5800
CliqueHerfindahlt 16878 0.0089 0.0005 0.0212 0.0000 0.0000 0.0271 0.1210
CliqueOwnTop1t 16878 0.0471 0.0194 0.0651 0.0000 0.0001 0.1397 0.3064
instholdt 16878 0.1948 0.0987 0.2217 0.0000 0.0026 0.5549 1.0000
CliqueOwnRatiot 16878 0.5237 0.5739 0.3934 0.0000 0.0012 1.0000 1.0000
CliqueHerfindahlRatiot 16847 0.0370 0.0073 0.0683 0.0000 0.0000 0.1149 0.4358
CliqueOwnTop1Ratiot 16878 0.3750 0.3153 0.3344 0.0000 0.0009 0.9921 1.0000
NCSKEWt 16878 -0.2451 -0.2116 0.7092 -3.9267 -1.0746 0.5312 6.1580
OTurnovert 16636 -0.3693 -0.0899 0.9849 -4.2470 -1.6565 0.5452 0.7553
Sigmat 16878 0.0512 0.0481 0.0199 0.0193 0.0289 0.0770 0.1236
Rett 16878 -0.0018 -0.0026 0.0075 -0.0187 -0.0104 0.0078 0.0233
Sizet 16878 21.9139 21.7311 1.2248 19.7050 20.5309 23.5750 25.7746
BMt 16878 0.5540 0.5359 0.2513 0.0981 0.2280 0.9079 1.1162
Levt 16878 0.4524 0.4580 0.2029 0.0511 0.1692 0.7171 0.8919
ROAt 16877 0.0401 0.0373 0.0530 -0.1835 0.0022 0.0997 0.1936














（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）
CliqueOwnershipt 0.5562*** 0.3907*** 0.3606***
（11.4474） （11.3229） （8.9934）
CliqueHerfindahlt 1.9924*** 1.4722*** 1.3484***
（7.6470） （7.7817） （6.4214）
CliqueOwnTop1t 0.8949*** 0.6009*** 0.6201***
（10.0822） （9.5387） （8.4657）
Controls&Year& Industry 是 是 是 是 是 是 是 是 是
No. of obs. 16634 16632 16634 16634 16632 16634 16634 16632 16634
F 51.9877 52.0604 28.2730 43.5778 43.9372 23.5210 48.0186 47.4351 26.8434
机构投资者团体持股比例与股价崩盘风险表 3
注：括号中是使用 White（1980）调整后的公司聚类稳健标准误计算的 t 值。 限于篇幅，表中不再列示控制变量的系数和 t 值，
结果见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）公开附件。 下同。






越大，初步验证了假设 1a 的预期。 为避免多重共线性对回归结果的影响，本文计算了各个变量的
















数为负，基本显著，与已有研究一致（Callen and Fang，2013；王化成等，2015）。 当期负收益偏态系数
（NCSKEW）与股价崩盘风险 显 著 正 相 关，与 许 年 行 等（2012）、Callen and Fang（2015）、Kim et al.
（2016）的研究一致。公司规模（Size）与股价崩盘风险的回归系数显著为负，表明公司的规模越大，股












（1）工具变量回归。 为减小内生性问题对本文研究结论的影响，参照 Bajo et al. （2016）的方法
选择 2004 年中国保险监督管理委员会联合中国证券监督管理委员会下发的《保险机构投资者股票
投资管理暂行办法》 允许保险资金直接投资股票市场的政策变化作为外生事件， 并借鉴 Crane et
al.（2017）的思路构造工具变量进行两阶段回归。 具体地，将 2004 年 10 月之前的年度设定为政策变
化之前，post=0，将 2004 年 10 月之后确定为变化发生后，post=1。 然后，将政策颁布后与保险公司建
立连接的机构设定为保险连接机构（δk=1），将政策颁布后与保险公司没有建立连接的机构设定为
保险未连接机构（δk=0）。 根据式（3）构造处理效应的工具变量 Impact，其中，λi，j 表示机构 i 持有公司








Clique_Ownj，t=φ1 （Impactj×postt ）+Xj，tψ+εi，t （4）
Crash_Riskj，t=β1Clique_Ownj，t+Xj，tψ+ηi，t （5）































是 是 是 是 是 是 是 是 是
No. of obs. 15902 15901 15899 15902 15901 15899 15902 15901 15899








险之间可能存在的因果关系进行进一步检验。 回归结果显示（见表 5），不管有没有进行 PSM 匹配，
post 的回归系数均显著为负， 说明在保险资金直接入市之前样本的股价崩盘风险是高于保险资金
直接入市之后的；treated 的回归系数均显著为负，treated 与 post 交乘项的回归系数均显著为正，而






















件、机构大量持股以及网络连接构建标准选择的影响，在此分别剔除 2001、2008 以及 2015 发生股
灾的三个年度样本、 将持股股数占流通股股数的比例大于 5%的机构—公司观测删除、 以及选择
3%、2.5%、1%作为网络连接的构建标准构造机构投资者网络重新计算机构投资者团体持股指标各
自进行稳健性检验，结果仍然是稳健的。
NCSKEWt+1 DUVOLt+1 CRASH_COUNTt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 CRASH_COUNTt+1
Pre-match Pre-match Pre-match Post-match Post-match Post-match
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
treated -0.1190*** -0.0984*** -0.0796** -0.1234*** -0.0997*** -0.0828**
（-3.0221） （-3.5397） （-2.4000） （-3.1272） （-3.5800） （-2.4849）
post -0.2769*** -0.1808*** -0.1801*** -0.2820*** -0.1828*** -0.1840***
（-8.4736） （-7.6021） （-6.4633） （-8.6195） （-7.6823） （-6.5667）
treated ×post 0.1530*** 0.1086*** 0.1113*** 0.1577*** 0.1098*** 0.1149***
（3.7700） （3.7700） （3.2487） （3.8764） （3.8028） （3.3383）
Controls & Industry 是 是 是 是 是 是
No. of obs. 15901 15899 15901 15776 15776 15776





























（公司）拓展模型与负的市场（公司）拓展模型的 R2 的比率 DMrsqNeg（DFrsqNeg）以及负的市场（公
司）拓展模型中经过标准差调整后的滞后市场（公司特有）收益的回归系数占所有回归系数之和的












② 市场负面信息以及公司特有负面信息延迟融入股价指标的详细构造步骤见 《中国工业经济》 网站（http：//
www.ciejournal.org）公开附件。
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（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）
CliqueOwnershipt 0.1066*** 0.1332*** 0.0575*** 0.2386*** 4.4758*** 4.0309***





其他变量 是 是 是 是 是 是 是
No. of obs. 77051 77051 15423 12076 12054 16465 5774
F/chi2 102.5135 100.1896 48.3337 12.0284 123.7848 49.6220 2100












整体的治理效应而减小他们对公司管理层隐藏坏消息的监督效应， 增大 公 司 的 信 息 不 透 明 度











率从大到小进行排序，选出排名前 20%的股票确定为泡沫股票（PSBubbleStock）。 然后，借鉴 Hutton
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1 7.3434 9.0308 9.9143 2.5709*** 1 0.2002 0.3185 0.3886 0.1884***
2 4.1306 6.1814 7.0356 2.9050*** 2 0.0900 0.1249 0.2342 0.1442***
3 3.4505 4.4646 5.7032 2.2527*** 3 0.0755 0.1249 0.1974 0.1218***
4 3.0796 3.8363 4.6137 1.5341*** 4 0.0695 0.0896 0.1196 0.0501***
5 2.2250 2.2718 2.9038 0.6788*** 5 0.0292 0.0357 0.0624 0.0331***
Size 1 2 3
Difference
（3）-（1）































（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）
CliqueOwnershipt 0.6717*** 0.4518*** 0.4589*** 0.4814*** 0.3456*** 0.3009*** 0.4479*** 0.3076*** 0.3005***













其他变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是
No. of obs. 16634 16632 16634 16634 16632 16634 16559 16557 16559

















实了投资者保护正向调节机构投资者抱团与股价崩盘风险的关系。 假说 4a 得到验证。
① 已有研究通常采用樊纲等（2011）提供的一级分项指标“市场中介组织的发育和法律制度环境”和“政府与市
场的关系指数” 以及公司所在地区每万人拥有的律师数量作为公司所在地区投资者保护水平的代理变量
（王化成等，2014）。 然而，鉴于王小鲁等（2017）提供的以上两种指数 2008—2014 年数据只截至 2014 年，且
与 2011 年提供的截止至 2009 年的数据使用的数据资料以及计算基期年份不同，致使前后两个报告公布的
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Institutional Investor Clique and Stock Price Crash Risk
WU Xiao-hui1，2， GUO Xiao-dong1， QIAO Zheng1
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2. China Enterprise Growth Research Center， Xiamen University， Xiamen 361005， China）
Abstract： Since the global stock market crash triggered by the global financial crisis in 2008 and the stock
market crash in China in the second half of 2015， the mechanism of stock price crash and its prevention have
become hot topics in academic research. From social network algorithm， this paper studies how the collective
behavior of institutional investors in the network affects the stock price crash risk. This paper adopts Louvain
algorithm to extract institutional investors clique measure from institutional investors’ network to investigate its
impact on stock price crash risk. We find that there is a significant positive correlation between the proportion of
shares held by institutional investors clique and stock price crash risk afterwards. Compared with other enterprises，
institutional investors clique plays a more significant role in exacerbating the risk of stock price crash in non-state-
owned enterprises， those with higher agent costs and those with higher levels of investor protection. In order to
ease the endogenous concern， this paper introduces an external shock of the policy change which first allows
insurance funds to invest in stock market. We construct an instrumental variable and a difference-in-difference test
to show the robustness of our results. Different from the assumption that investors are independent and
homogeneous， this paper innovatively explores the interaction behavior of Chinese institutional investors in the
network， and deepens the research about its impact on corporate governance and stock price crash risk. Our
findings lend both theoretical and empirical support to future cross-discipline research between network and finance.
Key Words： institutional investor； network clique； corporate governance； stock price crash risk
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